




Abu Dhabis pris for at redde 






M. T. Cicero 
Dubai bragte sig mod slutningen af 2009 på forsiderne af alverdens aviser. 
Men denne gang ikke for fx at havde indviet et nyt storslået bygningsprojekt, 
købt en sagnomspunden luksusliner eller afholdt en gigantfest for verdens 
absolutte kendisser. Medieinteressen skyldes i stedet det faktum, at landet, til 
alles store forundring, stod i den situation, at det var ude af stand til at tilba-
gebetale et lån. Nabostaten Abu Dhabi trådte til i ellevte time og reddede Du-
bai fra at misligholde lånet. Men hvorfor trådte Abu Dhabi til og hvilken pris 
kan man forvente, at Dubai må betale for hjælpen? 
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Grunden til hele gældsproblemet er, at Dubai i dets eksplosive udvikling over 
de sidste 10 år har ladet sine statsejede firmaer optage lån for at finansiere en 
udvidelse af aktiviteterne. Dubai vurderes således at have lånt i størrelsesorde-
nen 80 milliarder dollars over de sidste 4-5 år. Det er i særdeleshed ét enkelt 
selskab som er gældstynget, nemlig Nakheel, et bygge-og ejendommsfirma, der 
har stået for byggeriet af en lang række af de spektakulære projekter i Dubai, 
heriblandt Palmeøerne. Firmaet har i dag byggeaktiviteter over det meste af 
kloden og har vokset sig store ved i vidt omfang at finansiere sine jordopkøb og 
byggerier via lån optaget på det internationale marked. Nakheel menes således 
at tegne sig for størstedelen af den gæld på 56 mia. dollars som dets modersel-
skab Dubai World anslås at have. 
 Nakheel er hårdt ramt af finanskrisen, da efterspørgslen efter de luksuspræ-
gede ejendomme, som firmaet har specialiseret sig i at lave, er faldet drastisk. 
Analytikere anslår således at værdien af de boliger og andre byggerier Nakheel 
ejer er blevet halveret siden krisen begyndte.  
 I den situation har det ikke været muligt for Nakheel at rejse kapital ved fx at 
sælge de boliger de har på hånden eller ved at optage nye lån. For det første har 
boligmarkedet stort set være sat i stå siden 2008, hvor finanskrisen brød ud. For 
det andet har banker eller finansinstitutioner, ikke været interesseret i at yde 
lån til Nakheel eller for den sags skyld andre bygge- og ejendomsfirmaer under 
krisen. Derfor blev den 14. december 2009 set som en prøvesten for både for 
Nakheel og for Dubai, for på denne dag skulle selskabet indfri et obligationslån 
på 4,1 mia. dollars. 
 
Forløbet  
Det første chok kom den 24. november, hvor Dubai World, som er det moder-
selskab Nakheel hører under, meddelte, at de havde indledt forhandlinger med 
dets kreditorer om en henstandsaftale, mens de søgte at restrukturere kortfristet 
gæld for 26 milliarder dollars, herunder Nakheels 4,1 mia. lån. Det var nødven-
digt at restrukturere gælden, fordi Dubai World havde optaget lån med meget 
korte afbetalingsfrister i den sikre forventning, at lånene kunne tilbagebetales i 
takt med at fx byggerierne blev gjort færdige.  





 Den 30. november blev denne udmelding efterfulgt at en måske mere skel-
sættende udtalelse fra Lederen af Dubai’s Department of Finance, nemlig at 
Dubai (som stat) ikke ville garantere den gæld, som dets statsejede selskaber 
havde optaget. 
 Begge udmeldinger sendte chokbølger gennem den internationale finansver-
den. For det første fordi der med udmeldingen om henstandsaftalen blev sået 
tvivl om selskabets evne til at tilbagebetale de 26 mia. dollars, der skal erlægges 
inden for de næste 3 år. For det andet og meget værre, så har finansverdenen 
ydet lån til Dubai og de andre Golf-stater, i sikker forvisning om at landenes 
regeringer garanterede tilbagebetalingen. Med bortfaldet af denne forudsæt-
ning blev der sået tvivl om evnen til tilbagebetalingen af langt større beløb end 
dem Dubai stod for. 
 Den sidste udmelding indtil videre er, at Abu Dhabi den 14. december om 
morgenen trådte til og gav Dubai 10 mia. dollars så de kunne indfri Nakheels 
lån samt dække forskellige omkostninger over de næste par måneder. 
 
Hvorfor trådte Abu Dhabi til? 
Siden 14. december har finansfolk og ikke mindst journalister verden over ledt 
efter begrundelser for, hvorfor Abu Dhabi trådte til og reddede Dubai fra at 
misligholde sine lån. Der fremstår en række forskellige forklaringer af både 
økonomisk og politisk art. 
 En forklaring lyder på at, at de to lande er ’arabiske brødre’ og at de derfor 
naturligvis hjælper hinanden. Det kan ikke afvises, men det er nok tvivlsomt 
om det forholder sig sådan. For nok er de brødre, men deres forhold har altid 
været baseret på væsentlig rivalisering. Kongefamilien i Abu Dhabi og Dubai er 
to grene af samme familie. I 1833 udvandrede Maktoum familien og etablerede 
Dubai. Rivaliseringen er fortsat inden for rammerne af organisationen De For-
enede Arabiske Emirater, der blev dannet i 1971. Den pris Nahyan familien i 
Abu Dhabi har betalt for at have Dubai med i føderationen, var at begge stater 
stort set fik samme indflydelse i organisationen. Det har været en høj pris at 
betale set i lyset af at Abu Dhabi er langt det største og rigeste af de to emir-





dømmer. Mens Dubai stort set ingen olie har, sidder Abu Dhabi alene på 10 % 
af verdens kendte oliereserver.  
 En anden forklaring slår på de økonomiske fordele Abu Dhabi kan opnå ved 
at hjælpe Dubai. Fx kunne Abu Dhabi overtage ejerskabet af nogle af de mest 
udbytterige økonomiske aktiver i Dubai. Abu Dhabi har allerede forud for ga-
ven den 14. december ydet ca. 15 mia. dollars i lån til Dubai og har bl.a. overta-
get en væsentlig del af luftfartsselskabet The Emirates fra Dubai samt andre 
økonomiske aktiver. Dubai har over de sidste 8 år opkøbt en række aktiver i 
vesten, fx flere internationale supermarkedskæder, hoteller osv. Abu Dhabi er 
begyndt at foretage samme type opkøb, bl.a. købte de foldboldklubben Man-
chester City tidligere på året 2009, så det forekommer tænkeligt at Abu Dhabi 
kunne være interesseret i at overtage nogle af Dubai mest succesfulde opkøb og 
på den vis kommer stærkere ud af finanskrisen. 
 Og i fortsættelsen af økonomiske argumenter kan der spekuleres i, hvorvidt 
Abu Dhabi overhovedet har råd til at lade Dubai misligholde lånet. Skulle det 
ske, ville konsekvensen logisk nok være den, at al långivning til Golf-regionen 
ville fordyres. For hvis staterne ikke garanterer deres virksomheder, så må lån-
giver vurdere risikoen højere, og dermed hæve prisen (renten) for lånene. Det 
ville være til stor skade for Abu Dhabi, som netop i disse år har igangsat en 
række meget store udviklingsprojekter, bl.a. verdens første CO2 neutrale bydel 
Masdar city. 
 Et tredje sæt af forklaringer drejer sig om Abu Dhabis politiske ambitioner. 
Som nævnt er Abu Dhabi og Dubai i dag magtmæssigt ligestillede i føderatio-
nen. Flere analytikere peger på, at den pris Dubai måske kommer til at betale 
for dets økonomis eventyr, er at de bliver tvunget til at tillade at magtbalancen 
inden for De Forende Arabiske Emirater rykkes til fordel for Abu Dhabi. Som 
nævnt er Abu Dhabi med dets størrelse og betydelige oliereserver ubetinget det 
stærkeste land i sammenslutningen og har specielt efter terrorangrebene 11. 
september 2001 artikuleret deres ambitioner om at fremstå som en stærk spiller 
ikke blot i Golf-regionen, men i den globaliserede verden. Og for at kunne ud-
fylde den rolle, må de i første omgang kunne hævde at være den entydige leder 
af De Forenede Arabiske Emirater.  






Den gyldne paraply 
Ændringen af magtbalancen inden for De Forenede Arabiske Emirater åbner for 
en række nye spekulationer. Det kunne føre til en ny struktur inden for De For-
enede Arabiske Emirater. Med ét land som den absolutte leder, ville paritets-
forholdet mellem Dubai og Abu Dhabi forsvinde og det vil kunne føre til en ny 
type føderation, der i højere grad ligner den føderationstype som USA er op-
bygget efter. Denne føderation ville have Abu Dhabi som centret (den ledende 
stamme) og de 6 andre emirdømmer som provinser. Det ville sætte Emiraterne 
og selvfølgelig Abu Dhabi, i en langt stærkere position, da Emiraterne for første 
gang ville kunne optræde som en samlet enhed i internationale sammenhænge.  
 I dette lys står meget på spil for Dubai ved at måtte tage imod Abu Dhabis 
almisser. Den gyldne paraply som Abu Dhabi har udspændt via dets gaver og 
lån, har indtil nu kunnet redde Dubai fra at gå bankerot. Spørgsmålet er, om 
den politiske pris som Dubai må betale for hjælpen leder den ind i et gyldent 
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